
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SLR 규제 완화 종료 영향은 제한적일 전망 

투자선호도 ★★★☆☆ 

성장성 ★☆☆ 모멘텀 ★★★ 밸류에이션 ★★☆ 
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상장거래소 New York  

산업 분류 금융  

주요 영업 은행  

홈페이지 www.bankofamerica.com  

시가총액(십억USD) 324.9   

시가총액(조원) 366.6   

52주최고/최저(USD) 39.9678/17.95  

주요주주 지분율(%)    Stock Price 
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 블랙록 7.13   

블룸버그 목표가(USD) 37.06   

최근 종가(USD) 37.66   

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 9.6  60.9  95.9   

상대 8.7  42.9  26.1   

주: 1. 2021.3.22 기준 2. 투자선호도는 별 개수에 따라서 1개(약), 3개(중), 5개(강)로 구분. 

성장성, 모멘텀, 밸류에이션 별 개수는 1개(부족), 2개(보통), 3개(좋음) 의미. 

 

Financial Data 

백만 USD 2019 2020 2021F 2022F 

총영업이익 88,492  82,969    

세전이익 35,398  19,733  25,946  28,725  

지배순이익 30,074  21,011  21,275  23,146  

EPS(USD)  2.8  1.9  2.5  2.8  

EPS(YOY, %) 4.9  -32.1  30.5  15.9  

ROE(%) 10.7  5.1  7.2  7.2  

PER(배) 12.5  15.5  15.7  13.5  

PBR(배) 1.3  1.1  1.3  1.2  

배당수익률(%) 2.8  2.4  2.3  2.7  

자료: Bloomberg 시장 컨센서스, 하나금융투자 
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Bank of America (BAC.US) 

대손비용 외에도 핵심이익력 약화됐지만 차츰 개선 예상 

BofA의 4분기 순익은 54.7억달러를 기록해 컨센서스를 상회

했지만 2020년 연간 순익은 178.9억달러로 전년대비 35%나 

감소한 수치를 기록. 이는 대손비용이 3배 넘게 급증한 영향도 

있지만 2019년 1분기 2.51% 수준이던 NIM이 1.71%까지 하

락해 2년만에 80bp나 축소되는 등 핵심이익력이 약화된 점도 

주요 배경. BofA의 1Q21 컨센서스 예상 순익은 53.4억달러로 

충당금 안정화로 1Q20의 40.1억달러에 비해서는 증가할 것으

로 예상되지만 코로나 이전인 1Q18과 1Q19의 69.2억달러와 

73.1억달러에는 크게 못미치는 수준임. 다만 블루웨이브 기대

로 올해들어 시중금리가 가파르게 상승하고 있어 NIM을 비롯

한 핵심이익력도 차츰 개선될 것으로 기대. 이미 4분기에 NIM 

하락 폭이 1bp에 그치면서 하락 폭 자체가 크게 둔화 중 

적극적인 주주환원정책 기대. SLR 완화 종료 영향은 제한적 

4분기 배당은 주당 0.18달러로 연간 DPS는 0.72달러. 순익이 

대폭 감소했지만 오히려 배당을 늘리면서 보다 적극적인 주주 

환원정책을 실시하고 있음. 또한 올해 예상 연간 DPS는 0.80

달러로 약 10% 넘게 증가할 전망. BofA는 배당 외에도 자사

주 매입에도 적극적인데 3월말까지 연준이 승인한 최대치 범위

내인 29억달러의 자사주 매입을 시행 중. 또한 성과 보상 분배 

주식 3억달러도 재매입하기로 결정. 한편 연준이 시장의 

SLR(보완적레버리지비율로 총익스포져 대비 자기자본) 완화 

조치를 예정대로 오는 3월 종료하기로 하면서 미국 은행들의 

자본적정성에 대한 우려가 높아진 상황. 그러나 BofA의 경우 

2020년말 SLR이 7.2%로 미국 대형은행에 대한 요구 기준인 

5%를 상회. 이에 따라 Tier 1 자본을 추가로 늘리거나 국채를 

단기에 매각해야 하는 등의 조치를 당장 취할 필요가 없기 때

문에 관련 영향은 제한적일 듯. 높은 SLR에 따른 자본적정성 

차별화를 통해 투자매력도가 높아지는 요인으로 작용 예상 

미국 대형은행내에서는 비교적 높지 않은 valuation 매력 

2021년 BofA의 추정 ROA는 0.78%로 은행 평균 수준이지만, 

현 PBR은 1.28배로 은행 평균보다는 소폭 높은 편. 게다가 

PER은 15.7배로 대형은행 평균을 다소 크게 상회하고 있음. 

대형은행내에서 valuation 매력은 그다지 높지는 않다고 판단 
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표 1. Bank of America 2020년 4분기 실적 요약 (단위: 백만 USD, %) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 (QoQ) (YoY) 

순이자이익 12,375  12,189  12,187  12,140  12,130  10,848  10,129  10,253  1.2 -15.5 

  순수수료이익 7,838  8,190  8,467  8,520  8,321  8,392  8,777  9,061  3.2 6.3 

  기타비이자이익 2,049  1,852  -889 930  1,683  2,421  48  168  250.0 -81.9 

총영업이익 22,262  22,231  19,765  21,590  22,134  21,661  18,954  19,482  2.8 -9.8 

  판관비 12,482  12,415  12,127  12,480  12,842  12,745  13,019  13,310  2.2 6.7 

충전영업이익 9,780  9,816  7,638  9,110  9,292  8,916  5,935  6,172  4.0 -32.3 

대손상각비  1,013  857  779  941  4,761  5,117  1,389  53  -96.2 -94.4 

세전이익 8,767  8,959  6,859  8,169  4,531  3,799  4,546  6,119  34.6 -25.1 

법인세비용 1,456  1,611  1,082  1,175  521  266  -335 649  -293.7 -44.8 

비지배주주지분이익 0  0  0  0  0  0  0  0   NA  NA 

당기순이익 7,311  7,348  5,777  6,994  4,010  3,533  4,881  5,470  12.1 -21.8 

자료: 하나금융투자 

 

 

그림 1. Bank of America 분기별 당기순이익 추이  그림 2. Bank of America 분기별 총영업이익 추이 
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자료: Bank of America, 하나금융투자  자료: Bank of America, 하나금융투자 

 

 

그림 3. Bank of America 대출성장률 추이  그림 4. Bank of America 순이자마진 추이 
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주: 전분기대비 성장률 기준 

자료: Bank of America, 하나금융투자 

 자료: Bank of America, 하나금융투자 
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그림 5. Bank of America 총영업이익 중 순이자이익 비중 추이  그림 6. Bank of America 대손충당금 추이 
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자료: Bank of America, 하나금융투자  자료: Bank of America, 하나금융투자 

 

 

그림 7. Bank of America 사업부문별 영업수익 비중 현황  그림 8. Bank of America 연간 배당금 추이 
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주: 2020년 기준 

자료: Bank of America, 하나금융투자 

 자료: Bank of America, 하나금융투자 

 

 

그림 9. 미국 주요 대형은행 SLR 비교  그림 10. 미국 4대 대형은행 2021F PER 비교 
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주: 2020년말 기준 

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 주: 2021년 3월 22일 종가 기준 

자료: Thomson Reuters, 하나금융투자 
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추정 재무제표  
 

손익계산서 (단위: 백만USD)  대차대조표 (단위: 백만USD) 

 2017 2018 2019 2020 2021F   2016 2017 2018 2019 2020 

   순이자이익 44,667  48,162  48,891  43,360    현금 및 예치금 30,719  29,480  29,063  30,152  36,430  

   순수수료이익  33,412  33,078  33,015  34,551    유가증권 610,940  649,488  656,101  702,023  883,704  

  기타비이자이익 197  7,348  6,586  5,058    대출채권 904,512  937,786  947,661  983,168  918,302  

총영업이익 78,276  88,588  88,492  82,969    고정자산 9,139  9,247  9,906  10,561  11,000  

   일반관리비 46,422  49,583  49,504  51,916    기타자산 307,653  303,379  294,810  295,063  315,554  

순영업이익 31,854  39,005  38,988  31,053    자산총계 2,188,067  2,281,234  2,354,507  2,434,079  2,819,627  

영업외손익 0  0  0  0    예수금 1,260,934  1,309,545  1,381,476  1,434,803  1,795,480  

충당금적립전이익 31,854  39,005  38,988  31,053    책임준비금 0 0 0 0 0 

제충당금전입액 3,396  3,282  3,590  11,320    차입금 257,266  290,718  275,397  274,549  262,891  

경상이익 28,458  35,723  35,398  19,733    사채 216,823  227,402  229,340  240,856  262,934  

법인세전순이익 28,458  35,723  35,398  19,733  25,946   기타부채 186,849  186,423  202,969  219,061  225,398  

법인세 10,707  6,437  5,324  -1,278  4,671   부채총계 1,921,872  2,014,088  2,089,182  2,169,269  2,546,703  

총당기순이익 17,751  29,286  30,074  21,011  21,275   자본금 25,321  22,426  22,423  23,489  24,597  

외부주주지분 0  0  0  0  0     보통주자본금 101  103  97  88  87  

연결당기순이익 17,751  29,286  30,074  21,011  21,275   신종자본증권 0  0  0  0  0  

       자본잉여금 146,937  137,986  118,799  91,635  85,895  

       이익잉여금 101,225  113,816  136,314  156,319  164,088  

       자본조정 -7,288  -7,082  -12,211  -6,633  -1,656  

       외부주주지분 0  0  0  0  0  

       자본총계 266,195  267,146  265,325  264,810  272,924  

       자본총계(외부주주지분제외) 266,195  267,146  265,325  264,810  272,924  

             

             

자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 
 

Dupont Analysis (단위: %)  투자지표  

 2017  2018 2019 2020 2021F   2017 2018 2019 2020 2021F 

   순이자이익 2.0  2.1  2.0  1.7     Valuation      

   순수수료이익  1.5  1.4  1.4  1.3     EPS(USD) 1.6  2.6  2.8  1.9  2.5  

   비이자이익 0.0  0.3  0.3  0.2     BPS(USD) 23.8  25.1  27.3  28.7  30.1  

총영업이익 3.5  3.8  3.7  3.2     PER(x) 15.5  9.2  12.5  15.5  15.7  

   일반관리비 2.1  2.1  2.1  2.0     PBR(x) 1.2  1.0  1.3  1.1  1.3  

순영업이익 1.4  1.7  1.6  1.2     배당수익률(%) 1.3  2.2  2.8  2.4  2.3  

영업외손익 0.0  0.0  0.0  0.0     성장성 (%)           

충당금적립전이익 1.4  1.7  1.6  1.2     총자산 증가율 4.3  3.2  3.4  15.8    

제충당금전입액 0.2  0.1  0.1  0.4     총대출 증가율 3.7  1.1  3.7  -6.6    

경상이익 1.3  1.5  1.5  0.8     총수신 증가율 3.9  5.5  3.9  25.1    

법인세전순이익 1.3  1.5  1.5  0.8  0.9   당기순이익 증가율 -0.9  65.0  2.7  -30.1  1.3  

법인세 0.5  0.3  0.2  0.0  0.2   효율성/생산성 (%)           

총당기순이익 0.8  1.3  1.3  0.8  0.8   대출금/예수금 71.6  68.6  68.5  51.1    

외부주주지분 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   판관비/총영업이익 59.3  56.0  55.9  62.6    

연결당기순이익 0.8  1.3  1.3  0.8  0.8   판관비/수익성자산 3.2  3.5  3.4  3.8    

       수익성 (%)           

       ROE 6.8  10.9  10.7  5.1  7.2  

       ROA 0.8  1.2  1.1  0.7  0.8  

       ROA (충당금전) 1.4  1.7  1.6  1.2   

             

자료: Bloomberg, 하나금융투자 
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Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(최정욱)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2021년 3월 24일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(최정욱)는 2021년 3월 24일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 
그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 
사용될 수 없습니다. 

 


